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Summary: Different authors have argued the importance of central banker's secrecy over
alternative targets of monetary policy. One of the argument is based on the welfare results in a
well known signalling game of monetary policy by Vickers (1986). This work aims to show how
this argument crucially depends on the cost of separation and the specification of the prior beliefs
held by private agents about the preferences of central banker. This is performed by solving a
model similar to that solved by Vickers (1986) under a different assumption (a continuum of
types) about the support of the distribution of prior beliefs.
Welfare analysis shows that the result underlying the argument by Persson and Tabellini (1990)
about the convenience of Central Banker's secrecy is upturned when the priors are skewed
towards high inflation and alternative devices like credible pegging of a nominal variable,
delegation and (negotiated) wage controls may be welfare enhancing. Furthermore, we show that
if an appointed central banker has to incurr signalling costs a Rogoff (1985) type result can not be
obtained and secrecy may be a bad substitute for commitment.
1 Introduzione
Recenti analisi della politica monetaria sembrano aver confermato l'idea iniziale
di Barro e Gordon (1983) secondo cui l' incoerenza intertemporale non può
rappresentare la causa principale dell'inflazione. Questa interpretazione (Driffil 1986,
Tabellini e Persson, 1995) si basa sull'argomento secondo cui il contesto dell'azione
dell'autorità monetaria1 garantisce, attraverso diversi meccanismi, forme di auto-
disciplina che non richiedono la fissazione di obiettivi e regole costituzionali per
vincolare le scelte del policy-maker. Esempi di tali meccanismi sono rappresentati
dagli effetti di reputazione (Backus e Driffil, 1985 e Barro, 1986) e di segnalazione
(Vickers, 1986) introdotti da orizzonti temporali prolungati e informazione
asimmetrica tra il policy-maker ed il pubblico.2.
La valutazione dell'efficacia e della desiderabilità di questi meccanismi di
disciplina nel porre rimedio ai problemi di incoerenza intertemporale dell'azione del
policy-maker richiede, tuttavia, una dettagliata analisi delle loro conseguenze in
termini di benessere nelle diverse circostanze. Come è noto, in presenza di
informazione asimmetrica questo esame presenta caratteristiche particolari
(Holmstrom e Myerson, 1983) e risulta sensibile, in particolare, alla specificazione
delle congetture a priori. Nei modelli di politica economica, più ancora che in quelli di
organizzazione industriale, le aspettative a priori (del pubblico, riguardanti il tasso di
                                               
1
 Utilizziamo il termine "autorità monetaria" per indicare l'agente responsabile delle scelte sul
tasso di crescita della moneta. Questi può essere inteso come banchiere centrale o governo a
seconda dei contesti istituzionali. Nel paragrafo 6 consideriamo esplicitamente il differente ruolo
che banca centrale e governo possono avere nella scelta del tasso di crescita della moneta.
2
 Per una presentazione di questi modelli e per l'interpretazione della natura delle relazioni tra le
diverse istituzioni coinvolta nel processo decisionale di politica monetaria si veda, per esempio,
Rogoff (1987), Persson e Tabellini (1990) e Cukierman (1993). Come è noto, i risultati raggiunti da
queste due classi di modelli sono significativamente diversi. In particolare, mentre nei modelli di
reputazione la presenza di tipi "duri" (fortemente avversi all'inflazione) di banchieri centrali
"disciplina" il comportamento dei tipi "deboli" (maggiormente sensibili al livello di attività
economica), nei modelli di segnalazione accade il contrario: la presenza di tipi "deboli" disciplina il
comportamenti dei tipi "duri".
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inflazione) rappresentano il parametro fondamentale che permette di caratterizzare
l'ambiente economico in cui si colloca l'azione del policy-maker.
Questo aspetto emerge con particolare chiarezza nei modelli di politica
monetaria che incorporano effetti di "signalling" per i quali il costo in termini di
benessere di una strategia di separazione dipenderanno dal regime di aspettative a
priori in cui il policy-maker è vincolato a muoversi. È noto, inoltre, sin dal contributo
iniziale di Spence (1972), che l'attività di segnalazione può comportare dei costi per
l'agente che gode del "vantaggio" informativo. In particolare, i costo del segnale, nei
modelli di politica monetaria, sono rappresentati dalla caduta dell'occupazione al di
sotto del suo tasso naturale. Nonostante i costi dovuti alla presenza di asimmetria
informativa, tuttavia, la lettura che normalmente viene data delle conseguenze in
termini di benessere sociale del modello di Vickers (1986) è che "in media" il
meccanismo di signalling riduce le perdite dovute alla "distorsione inflazionistica"
presente nei modelli con informazione completa. Persson e Tabellini (1990, p. 76), ad
esempio, commentando la presentazione del modello di Vickers, affermano:
"By evaluating the policymaker's losses in the various equilibria as a
function of its type, it can be showed that 'on average' the presence of
incomplete information reduces the losses."
Sulla base di tali risultati gli stessi autori derivano alcune indicazioni sul vantaggio per
il banchiere centrale a mantenere la segretezza sulle proprie informazioni private e,
continuando, affermano:
"In a sense this finding reinforces our previous arguments about secrecy in
central banking, although the reason is somewhat different. In section 2,
secrecy was valuable because it provided an additional policy instrument.
Here secrecy is valuable because it changes government incentives: It
tends to make non-inflationary policies more desirable and hence more
credible."
La prescrizione di politica economica che deriva da questa interpretazione, è,
quindi, che, un meccanismo per ridurre la distorsione inflazionistica, è quello di
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favorire condizioni istituzionali tali per cui vi sia incertezza da parte degli agenti
privati sull'identità del policy-maker3. In tal caso, l'informazione privata costringe
quest'ultimo a segnalarsi e ciò, date le caratteristiche dell'equilibrio di separazione,
induce il pubblico ad abbassare le aspettative di inflazione, riducendo, di conseguenza,
la distorsione inflazionistica della soluzione temporalmente coerente derivata da Barro
e Gordon (1983).
L'obiettivo di questo lavoro è quello di analizzare, riprendendo il modello di
Vickers (1986) esteso al caso di un supporto continuo di tipi (Mailath, 1987), fino a
che punto e in quali condizioni risulta vero che la riservatezza e l'informazione
incompleta del pubblico siano caratteristiche desiderabili per l'attività del banchiere
centrale4. In particolare, l'analisi del benessere verrà effettuata dal punto di vista
dell'agente informato dopo che questi ha acquisito l'informazione privata (valutazione
interim anziché ex-ante)5.
L'analisi mostra che le conclusioni di Persson e Tabellini (1990) risultano
modificate: l'incertezza sull'identità del banchiere centrale rappresenta un meccanismo
di disciplina che implica un miglioramento del benessere soltanto quando l'economia è
in ordine (bassa inflazione attesa). Viceversa, l'informazione privata risulta
particolarmente dannosa quando il livello delle aspettative a priori incorporate nei
contratti stipulati nel primo periodo del gioco sono sufficientemente elevate, perché
induce dei costi di segnalazione elevati. In tale situazione la riduzione dell'incertezza
                                               
3
 Per un riferimento sulla tendenza osservata da parte delle banche centrali, e della Federal Reserve
in particolare, a mantenere la riservatezza degli obiettivi, si veda A. Cukierman (1993) p.212-213.
4
 Un' estensione dei modelli di reputazione al caso di un supporto continuo di tipi per la funzione di
distribuzione delle congetture a priori degli agenti è presente in Rogoff (1987). Driffil (1987b)
presenta un'estensione analoga per il modello di Vickers (1986) prendendo in considerazione un
"part pooling/ part separating equilibrium", caratterizzato come una funzione dal segnale alle
congetture. Le discontinuità presenti in questo tipo di equilibrio non permettono un'analisi delle
conseguenze di benessere. Nel presente lavoro, utilizzando i risultati in Mailath (1987), l'analisi del
benessere viene sviluppata concentrando l'attenzione sull'equilibrio di separazione limitatamente
all'intervallo del supporto su cui esso è definito.
5
 L'ipotesi di un continuum di tipi accresce i costi di segnalazione e la distorsione indotta nel livello
ottimale della variabile di scelta in quanto, il numero di vincoli di compatibilità degli incentivi cresce
al crescere del numero di tipi imponendo che ogni tipo nel supporto si separi da quello a lui più
vicino. Cfr. Tirole (1988, p. 456-57).
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del pubblico (commitment) può rappresentare un modo per aggirare i costi di
segnalazione.
Per analizzare quest'ultima possibilità, seguendo alcuni recenti lavori sul rapporto tra
governo e banchiere centrale, analizzeremo gli incentivi di un governo a nominare in
carica banchieri centrali con particolari preferenze. Quando, come ipotizzato per
esempio in Rogoff (1987), il pubblico conosce le preferenze del banchiere, un governo
con informazione privata sulle proprie preferenze avrà incentivo a delegare la politica
monetaria ad un banchiere centrale che assegna un peso nullo all'obiettivo di ridurre la
disoccupazione (Blanchard e Fisher, 1989, p.596 e ss.). Quando, invece, il tipo stesso
del banchiere non è conosciuto dal pubblico, dato l'equilibrio di separazione, viene
mostrato come un banchiere nominato dal governo assegna all'obiettivo di
stabilizzazione lo stesso peso che ad esso assegna il governo.
Questo risultato può contribuire a spiegare perché, spesso, i grandi programmi
di deflazione sono accompagnati da meccanismi quali la delega ad un banchiere
centrale di particolare reputazione, l'impegno pubblico all'agganciamento del cambio
ad una moneta forte o da tentativi di contrattazione salariale i quali tendono a definire
un accordo credibile su un tasso di inflazione programmato. La logica comune di tali
meccanismi è, infatti, quella di rivelare in modo credibile le preferenze
indipendentemente e prima che la scelta del tasso di inflazione venga attuata6.
Il lavoro è organizzato come segue: nel paragrafo 2 viene presentato
brevemente il modello e viene derivato l'equilibrio di separazione. Nel paragrafo 3
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 Si noti che i risultati derivati sulla base dei modelli che utilizzano una funzione di perdita del
banchiere centrale analoga a quella di Barro e Gordon (1983), con la presenza dell'inflazione e della
sorpresa inflazionistica, possono essere interpretati in termini di vantaggi connessi alla presenza di
stock di debito emesso in termini nominali o di rigidità di breve periodo del sistema impositivo. Un
modello di questo tipo è presentato, per esempio in De Grauwe (1995) per l'analisi dei criteri di
convergenza all'interno dell'unione monetaria. Una delle sue tesi è che "the inflation convergence
requirement makes debt reduction more difficult, when, as in the case of Italy, a credible anti-
inflation policy is difficult to follow". Se i criteri di convergenza perseguono meccanismo di
screening possiamo interpretare lo sforzo di adesione di un paese a tali criteri come il costo di
separazione. Per aspettative a priori sufficientemente pessimistiche il costo della separazione può
risultare insostenibile. La tesi generale di De Grauwe "The transition to EMU should put less
emphasis on convergence requirements and more on streghtening the future monetary institutions of
the union" può essere riespressa nei termini tradizionali per cui esistono condizioni in cui un
meccanismo di screening non può sostituire, in termini di benessere un meccanismo di commitment.
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viene derivato l'equilibrio di pooling. Nel paragrafo 4 viene effettuato l'esame del
benessere nei differenti equilibri per diverse distribuzioni delle probabilità a priori sul
supporto dei tipi del banchiere centrale. Nel paragrafo 5 vengono derivate le diverse
soluzioni per la delega della politica monetaria ad un banchiere in diversi contesti
informativi. Nel paragrafo 6, infine, sono presentate le conclusioni.
2 Equilibrio di separazione.
Il gioco di politica monetaria che viene qui considerato, riprendendo quello
proposto da Vickers (1986), si svolge su due periodi ed è costituito da due sottogiochi
identici, ciascuno dei quali si articola su due stadi. Nel primo stadio gli agenti privati
fissano le aspettative sul tasso di inflazione ed in base a queste, i contratti nominali
(prezzi). Nel secondo stadio, dopo aver osservato le aspettative incorporate nei
contratti, l'autorità monetaria sceglie il tasso di inflazione ottimale. L'incentivo a
segnalarsi si manifesta nella scelta del tasso di inflazione che il banchiere centrale
effettua nel secondo stadio del primo sottogioco. Infatti, nel secondo sottogioco, gli
agenti formeranno le proprie aspettative sulla base di ciò che hanno osservato in
precedenza e, pertanto, l'autorità monetaria, nel secondo stadio del primo sottogioco,
dovrà tener conto dell'effetto che le sue scelte sul tasso di inflazione hanno
sull'apprendimento degli agenti, oltre all'effetto diretto che tali scelte hanno sulla
funzione del benessere.
Le funzioni dei pay-off utilizzate sono quelle comunemente impiegate in
letteratura, proposte inizialmente in Barro e Gordon (1983). La funzione del benessere
relativa all'autorità monetaria presenta la consueta forma quadratica:
Wt t t
e
t= − − −
1
2
2pi α pi pic h (1)
con α>0, α∈[a,A], t=1,2. pit rappresenta il tasso di inflazione in ciascun periodo, che
si ipotizza completamente controllato dell'autorità monetaria, pi t
e
 rappresenta
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l'inflazione attesa dagli agenti privati, ovvero il livello delle aspettative incorporate nei
contratti nel primo periodo. α costituisce il peso che l'autorità monetaria assegna
all'inflazione inattesa (e dunque alla disoccupazione) e rappresenta il parametro su cui
esiste informazione privata da parte dell'autorità monetaria e ne caratterizza i diversi
tipi7. Si assume che il parametro α si distribuisce su un supporto continuo [a, A]
secondo una funzione di distribuzione F(α)8, il supporto e la funzione di distribuzione
sono "common knowledge" tra i giocatori9.
Il settore privato viene rappresentato da un mercato del lavoro sintetizzato da
una curva di Phillips di breve periodo e da un meccanismo di aspettative razionali
operante su un mercato in cui i contratti vengono stipulati in anticipo rispetto alle
decisioni di politica monetaria. Il pubblico, nel definire il livello di inflazione attesa
incorporato nei contratti massimizza una funzione obiettivo del tipo
u t t t
e
= − −pi pic h
2 (2)
che può essere interpretata come una funzione (quadratica) del costo dell'errore di
previsione10.
Il concetto di soluzione adottato per la derivazione delle strategie ottime è
costituito dall'equilibrio di Bayes-Nash perfetto. La strategia di equilibrio per l'autorità
monetaria è data da una coppia di funzioni, s={pi α pi α1 2( ) , ( ) }, dove
pi α1 ( ) ,  pi α2 ( )  sono i tassi di inflazione nei due periodi, i quali, in equilibrio di
separazione, sono entrambi rappresentati da funzioni biunivoche e monotòne dallo
spazio dei tipi a quello delle azioni.
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 Nel modello originario di Vickers i tipi che l'autorità monetaria può assumere sono due.
8
 Sia il supporto, sia la funzione di distribuzione sono arbitrari, saranno poi le condizioni di
regolarità per l'esistenza dell'equilibrio di separazione, come si vedrà in seguito, a caratterizzare e
restringere il supporto, cfr. Mailath (1987).
9
 Sia la descrizione degli incentivi tramite la particolare funzione dei pay-off adottata, sia la
descrizione della struttura macroeconomica tramite una curva di Phillips di breve periodo,
costituiscono, ovviamente delle notevoli semplificazioni del quadro della politica monetaria e, specie
la prima, non sono rigorosamente microfondate. Cukierman (1993), pp. 34 e ss., offre un' analisi
critica della struttura economica e della microfondazione, che soggiace alle analisi di Barro e Gordon
(1983) ed alle estensioni successive, mentre a pp. 43 e ss. tratta del problema dell'interpretazione
della funzione dei pay-off, offrendo ulteriori riferimenti. Normalmente è l'approccio dei contratti
nominali alla microfondazione del trade-off di breve periodo, piuttosto che quello "ad isole", che
risulta maggiormente compatibile, anche se non esente da problemi, con il quadro di interazione
strategica.
10
 Per una discussione dei fondamenti della (2) si veda Rogoff (1987, p.146).
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Nell'equilibrio di pooling, invece, l'inflazione del primo periodo rappresenta
una funzione costante dallo spazio dei tipi a quello delle azioni. La strategia di
equilibrio degli agenti privati è data da una coppia, e={pi pi1 2e e, }, dove pi pi1 1e E= ( )
rappresenta l'inflazione attesa nel primo periodo calcolata in base alla funzione di
distribuzione delle congetture a priori, mentre pi pi pi2 2 1
e E= ( ) rappresenta l'inflazione
attesa nel secondo periodo la quale dipende, attraverso il processo di inferenza degli
agenti sulle preferenze dell'autorità di politica monetaria, dal livello di inflazione
osservato nel primo periodo.
Assumendo, senza eccessiva perdita di generalità, che il fattore di sconto tra i
due periodi sia identico per i giocatori ed uguale ad uno11, le funzioni dei pay-off
sull'intero orizzonte del gioco sono date dalle seguenti espressioni:
%W W W= +1 2 (3)
%u u u= +1 2 (4)
Risolvendo a ritroso il gioco, nel secondo stadio del secondo periodo l'autorità
monetaria, considerando date le aspettative incorporate nei contratti, risolve il
seguente problema:
Max W e
pi
pi α pi pi
2
2 2
2
2 2
1
2
= − − −c h
la cui condizione del primo ordine è
pi α2 = (5)
Nel primo stadio del secondo periodo gli agenti privati anticipano l'incentivo
del policy-maker a scegliere il tasso di inflazione dato dalla (5) e usano tale
informazione per minimizzare l'errore di previsione fissando le aspettative, date le
congetture a priori sul tipo stesso, modificate in base alla regola di Bayes, cioè in base
al tasso di inflazione osservato nel primo periodo: $ ( )α α pi= E 1 . Pertanto, gli agenti
risolveranno il seguente problema:
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 Vickers risolve il gioco sotto questa ipotesi, Cukierman (1993, p. 319) presenta lo stesso modello
introducendo il fattore di sconto e mostra come le condizioni che definiscono l'equilibrio di
signalling pongano delle restrizioni sul fattore di sconto, in particolare è richiesto che questo sia
maggiore di 0.5.
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Max u
e
e
s a E
pi
pi pi
pi α α α pi
2
2 2 2
2
2 1
= − −
= =
c h
e j. . , $ 
la cui condizione del primo ordine è
pi α pi α2 1
e E= =( ) $ (6)
Nel secondo stadio del primo periodo un policy-maker razionale anticipa, a sua
volta, il fatto che gli agenti privati fisseranno, nel periodo successivo, le aspettative in
accordo a quanto osservano nel primo periodo del gioco e potrebbe, pertanto, avere
incentivo a segnalare il proprio tipo. In questo caso, nel secondo periodo, il
(sotto)gioco si svolgerà in condizioni di informazione completa e il risultato sarà
definito dall'equilibrio inflazionistico di Barro e Gordon (1983), caratterizzato dal
tasso naturale di disoccupazione e da un livello di inflazione che dipende dal tipo. Il
problema per il banchiere centrale nel secondo stadio del primo sottogioco, sotto
l'ipotesi di un supporto continuo di tipi, sarà il seguente:
Max W
s a E
e e
e
∏
−
= − − − − − −
= = = = =
1
1
2
1
21
2
1 1 2
2
2 2
1 2 2 1
1
1
%
. . , , ( ) $ ,
pi α pi pi pi α pi pi
pi φ α pi α pi α pi α φ pi
c h c h
b g b g        
dove la prima condizione definisce l'equilibrio di separazione come una funzione
biunivoca, differenziabile e monotòna, dallo spazio dei tipi a quello del segnale, così
come richiesto in Mailath (1987). La seconda e la terza condizione esprimono, invece,
le strategie ottime e le congetture del secondo periodo.
La forma ridotta della (3) in termini dei parametri rilevanti e della variabile di
scelta del primo periodo sarà:
% / ( ) / $W E= − − − − − −φ α φ φ α α α α2 22 2b g b g (7)
Come provato in Mailath (1987), affinchè l'equilibrio di separazione esista e sia unico,
questa funzione deve soddisfare alcune condizioni di regolarità derivate in appendice.
La condizione del primo ordine per la massimizzazione della (7) rispetto al tasso di
inflazione nel primo periodo è data dalla seguente condizione:
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dW
d
W W d
d
% % %
$
$
φ
∂
∂φ
∂
∂α
α
φ= + = 0 (8)
valutata, in equilibrio, nel punto $α α= . La soluzione della (8) caratterizza la scelta
ottima nel primo sottogioco nell'ambito della strategia che definisce l'equilibrio di
separazione. Derivando la condizione del primo ordine per la massimizzazionne della
(7) si ottiene la seguente equazione differenziale:
d
d
φ
α
α
α φ= − (9)
la quale rappresenta un' equazione non lineare, omogenea del primo ordine, che può
essere risolta separando le variabili e integrando. Posto φ α= ⋅ u, dopo brevi passaggi
algebrici, la (9) può essere riscritta in forma integrabile nella (10):
1
1 1
1−
− −
=
u
u u
du d
b g α
α (10)
Integrando entrambi i membri della (10) si ottiene la seguente soluzione implicita:
1
3
2 1
3
1
2
1 2Arc u u u ktan log log−F
HG
I
KJ
− − + = +c h α (11)
dove k rappresenta la costante di integrazione data dalla condizione del valore iniziale.
Eliminando la variabile ausiliaria u dalla (11) si ottiene la forma finale implicita della
soluzione nelle variabili originarie che è data dalla:
1
3
2 1
3
1
2
1 2Arc ktan / log / ( / ) logφ α φ α φ α α−F
HG
I
KJ
− − + = +c h (12)
La figura 1 mostra la parte rilevante del diagramma di contorno della soluzione (12)
nello spazio segnale-tipi.
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Figura 1: Equilibrio di Separazione
pi*: livello di inflazione con informazione completa
φ: livello di inflazione in equilibrio di separazione
La selezione del ramo rilevante della soluzione dell'equazione differenziale può
essere effettuata utilizzando il Teorema 2 di Mailath (1987, p.1353) secondo cui il
tratto rilevante della soluzione ha inclinazione data dal segno della condizione di
monotonicità dei tipi che nel nostro caso è positiva. La condizione del valore iniziale12
è data dalla eguaglianza: φ α pi α( ) *w w= 1 c h=A, dove, nel gioco in questione, αw=A
(poiché ∂ ∂α% / $W < 0), e rappresenta la peggior congettura possibile che l'agente non
informato può avere sul tipo che assume l'agente informato. Il tipo corrispondente a
tale congettura non ha incentivo a segnalarsi e fissa il livello di segnalazione (φ) allo
stesso livello che avrebbe fissato se il gioco fosse stato ad informazione completa
(pi1*). Sostituendo la condizione del valore iniziale nella (12), si può ottenere il valore
della costante di integrazione:
                                               
12
 Questa condizione è necessaria e sufficiente affinché l'equilibrio trovato sia sequenziale, cfr.
Mailath (1987, p.1354).
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k Arc A=
F
HG
I
KJ
−
1
3
3
3
tan log (13)
il che completa la derivazione dell'equilibrio di separazione.
La condizione del secondo ordine per la massimizzazione della (7) rispetto a φ
può essere verificata utilizzando l'espressione semplificata proposta da Mailath (1987)
pag. 1355. È possibile provare (si veda l'appendice) che tale condizione risulta
verificata se vale d dφ α/ ≥ 1, la quale, dalla (9), è vera per φ > 0, ovvero, ancora, per
α α∈( , ]s A , dove α s  è tale per cui φ α( )s = 013. Ciò implica che, per un arbitrario
supporto della distribuzione delle congetture a priori, l'equilibrio di separazione viene
meno in quella parte dell'intervallo tale che φ ≤ 0, ovvero per α α∈[ , ]a s , (si veda la
figura 1). Dal punto di vista intuitivo, questa restrizione implica che l'effetto di
segnalazione, che induce ad abbassare l'inflazione del primo periodo, diventa
eccessivamente costoso per tipi troppo duri ovvero per α α∈[ , ]a s 14.
Sotto l'ipotesi di un intervallo continuo di tipi, inoltre, per qualsiasi funzione di
distribuzione il livello atteso di inflazione incorporata nei contratti stipulati nel primo
periodo è dato da E( ( ))φ α . Per tale livello di inflazione attesa possono essere
immediatamente dimostrati i due seguenti risultati: 1) E( ( )) ( )φ α φ α>  (segue dalla
disuguaglianza di Jensen per funzioni convesse) e 2) E E( ( )) ( * ( ))φ α pi α α< =
(segue dalla disequazione integrale, φ pi
α α
dF dF
s s
A A
z z< , per ogni φ<pi). Questi risultati
derivati possono essere sintetizzati nella seguente
Proposizione 1. L'equilibrio di separazione esiste, per un arbitrario supporto [a, A]
della funzione di distribuzione delle congetture a priori, nell'intervallo [αs, A]. La
caratterizzazione completa dell'equilibrio di separazione è data dalle seguenti strategie:
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 Si osservi che questa rappresenta la medesima restrizione imposta al supporto delle congetture a
priori dalla condizione di "single crossing".
14
 Si confronti questa restrizione con quella analoga derivata in Vickers (1986, pag. 447). Driffil
(1987) includendo nel supporto l'intero intervallo [0,A] analizza un equilibrio di parziale
separazione.
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ss={pi α pi α1 2s ( ) , ( )* }, es={pi pi1 2e e, } dove pi α φ α1s ( ) ( )=  ,  pi α α2* ( ) = ,
pi α φ α1e E( ) ( ( ))=  , pi α pi pi α2 2 1e E( ) ( )= =  , e dalle seguenti congetture:
c={F( ),α α}. Il livello di inflazione atteso nel primo periodo nell'equilibrio di
separazione E( ( ))φ α   risulta minore del livello di inflazione atteso in assenza di
segnalazione pi α α1
e ( ) =  .
Le conseguenze della presenza di informazione incompleta sulla dinamica delle
variabili sono quelle usuali: la politica monetaria ha effetti di breve periodo anche
quando gli agenti hanno aspettative razionali. L'elemento di desiderabilità della
presenza di informazione privata su cui regge, in prima approssimazione, la tesi di
Persson e Tabellini (1990) richiamata all'inizio, consiste nel fatto che, in equilibrio di
separazione, gli agenti privati fisseranno un più basso livello di inflazione attesa
rispetto al caso in cui il vincolo di separazione non sia considerato, per ogni data
funzione di distribuzione delle congetture a priori E E( ( )) ( )*φ α pi α< c h .
La grandezza delle deviazioni di breve periodo dal tasso naturale di
disoccupazione dipende dalla funzione di distribuzione delle congetture a priori,
ovvero da quanto il livello di inflazione richiesto in equilibrio di separazione si discosta
dalle attese. In sostanza, in un equilibrio di separazione, gli agenti abbassano le
aspettative sull'inflazione del primo periodo, mentre l' autorità monetaria ridurrà la
distorsione inflazionistica (inflationary bias)15.
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 La tesi di Persson e Tabellini (1990), secondo cui l'informazione privata dell'autorità monetaria
sui propri obiettivi milgiora il benessere si fonda proprio sul risultato per cui, in equilibrio di
separazione, il tasso di inflazione scelto è, in media (ex-ante), inferiore a quello che si sarebbe scelto
in presenza di informazione completa. Già a questo punto è, però, opportuno notare che ciò, più che
rafforzare gli incentivi dei tipi duri a scegliere tassi di inflazioni bassi, può accrescere la tentazione
per i tipi "deboli" a sfruttare strategicamente il vantaggio informativo al fine di ottenere un
espansione nel livello dell'output che non avrebbe potuto verificarsi in presenza di informazione
completa. L'effetto espansivo sarà infatti tanto maggiore quanto minore è l'inflazione attesa da parte
degli agenti.
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3 Equilibrio di pooling
Come accennato nell'introduzione, è possibile che il gioco abbia una soluzione
del tipo pooling in corrispondenza della quale tutti i tipi possibili di autorità monetaria
convergono sulla scelta di un unico livello di inflazione. In tal caso, la scelta ottima del
tasso di inflazione nel primo periodo sarà, per definizione, una funzione costante dallo
spazio dei tipi α allo spazio del segnale pi. In genere, qualsiasi livello di inflazione tale
per cui le aspettative sono convalidate può essere un equilibrio. Un candidato
immediato per l'equilibrio di pooling è quello per cui, date le congetture a priori sui
tipi che il banchiere centrale può assumere, questi convalida proprio quelle congetture.
Il problema per autorità monetaria è, pertanto, il seguente
Max W
s a
pi
pi α α
α α
1
1
%
, , $
. .
$
b g
=
la condizione specifica le congetture in equilibrio. Dalla (7), la condizione del primo
ordine è data dalla
pi α1 = (14)
la (14) non è ancora una scelta di pooling in quanto il livello di inflazione nel primo
periodo dipende dal tipo. Una strategia di equilibrio, tuttavia, richiede che gli agenti
non siano ingannati e pertanto la (14) può essere tale se l'agente informato si coordina
sull'inflazione attesa in base alle congetture a priori (le quali, si ricorda, sono "common
knowledge" tra i giocatori). Un possibile candidato per l'equilibrio di pooling, è dato
dalla
pi α1 = (15)
La strategia espressa nella (15) farà parte di un equilibrio di pooling se
l'autorità monetaria non avrà incentivo a deviare da quel livello, data la specificazione
delle congetture fuori dall'equilibrio.
Una prima specificazione presa in considerazione è quella per cui, se gli agenti
privati osservano un livello di inflazione diverso dalla (15), fisseranno la peggior
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congettura possibile sul tipo di autorità monetaria che hanno di fronte. Il confronto tra
il livello di benessere ottenuto nell'equilibrio di pooling con quello ottenuto deviando
da tale equilibrio fissando un livello di inflazione dato dalla (14) genera il seguente
risultato:
Proposizione 2. La deviazione dal pooling risulta vantaggiosa se
α α∈ − −a A A, 2 2 , mentre l'equilibrio di pooling, di cui è parte la (15), risulta
definito nell'intervallo complementare α α∈ − −A A A2 2 , . La caratterizzazione
completa dell'equilibrio di pooling è data dalle seguenti strategie
sp={pi α pi α1 2p p( ), ( ) }, ep={pi pi1 2e e, } dove pi α α1p ( ) =  ,  pi α α2p ( ) = , pi α α1e ( ) =  ,
pi α α2
e ( ) =  .
Si noti che per α → A  (aspettative a priori estremamente pessimistiche) la
deviazione è vantaggiosa, data la specificazione delle congetture fuori dall'equilibrio,
su tutto l'intervallo [a, A], (si veda fig. 3), e pertanto l'equilibrio di pooling crolla.
Viceversa, per α → a, l'equilibrio di pooling è definito su gran parte del supporto. Per
mantenere l'omogeneità del confronto in termini di benessere, si assuma, per
l'equilibrio di pooling, la stessa restrizione del supporto valida per l'equilibrio di
separazione16.
La seconda specificazione, più ragionevole della precedente, è tale per cui gli
agenti privati non inferiscono nulla circa il tipo di autorità monetaria, dall'osservazione
della deviazione dalla strategia espressa nella (15). Questa specificazione per le
congetture fuori dall'equilibrio viene definita "delle congetture passive" (passive
conjectures). Utilizzando questa specificazione, semplici passaggi algebrici (si veda
l'appendice) mostrano che vale la seguente
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 Per esempio, normalizzando per a=0 ed A=1 il supporto iniziale, il punto di separazione dei due
intervalli risulta uguale a 0.13. Ciò implica che il pooling è definito nell'intervallo dove, sotto la
stessa normalizzazione l'equilibrio di separazione esiste. L'assunzione riferita nel testo non è
completamente neutrale rispetto al confronto tra il benessere nei due equilibri in quanto al variare del
supporto, per una data forma della funzione di distribuzione il valore dell'inflazione attesa cambia.
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Proposizione 3. Con congetture passive l'equilibrio di pooling crolla sull'intero
supporto [a, A].
In conclusione, possono esistere delle congetture fuori dall'equilibrio per cui
una strategia di pooling è parte di un equilibrio del gioco, ma la specificazione di
congetture passive elimina tale possibilità.
4 Analisi della funzione del benessere sociale
È possibile fornire una analisi indicativa del benessere dei diversi tipi di
autorità monetaria in ciascuno degli equilibri, considerando come termine di paragone
il livello di benessere raggiunto con informazione completa (inflationary equilibrium).
Il benessere del policy-maker per le diverse situazioni può essere ottenuto sostituendo
nella (7) le strategie e le congetture dei giocatori nei diversi equilibri, ottenendo le
seguenti funzioni:
-funzione del benessere in condizioni di informazione completa,
% *W = −α 2 (16a),
-funzione del benessere in equilibrio di pooling,
% /Wp = − −α αα α2 22 2c h (16b),
-funzione del benessere in equilibrio di separazione,
% [ ( )] / ( ) ( ) /W Es = − − + −φ α α φ α αφ α α2 22 2 (16c).
La funzione del benessere (16c) non rappresenta, dal punto di vista analitico,
una funzione esplicita, poiché non lo è la funzione che descrive l'equilibrio di
separazione. Per questo motivo le sue proprietà possono essere derivate,
analiticamente, soltanto studiandone l'andamento della derivata prima e seconda negli
estremi dell'intervallo di definizione degli equilibri. Tuttavia, è possibile ottenere il
livello di benessere per ogni tipo nel supporto delle congetture a priori calcolando la
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soluzione numerica della (9) con condizione iniziale corrispondente ad A=1 e
sostituendone i valori nella 16(c)17.
La figura 2 mostra la rappresentazione delle diverse funzioni del benessere
assumendo una funzione di distribuzione delle congetture a priori uniforme. Si noti
che il benessere nel caso dell'equilibrio di separazione domina per ogni tipo nel
supporto il benessere ottenibile in equilibrio di pooling ed il benessere ottenibile in
condizioni di informazione completa.
Figura 2: Funzioni del benessere per differenti equilibri e sotto l'ipotesi di una funzione di
distribuzione uniforme delle congetture a priori.
Ws:  funzione del benessere nell'equilibrio di separazione
Wp: funzione del benessere nell'equilibrio di pooling
W*: funzione del benessere con informazione completa
In particolare, per α che tende ad αs, il benessere in presenza di informazione
completa domina sia il benessere in equilibrio di separazione, sia il benessere in
equilibrio di pooling. Questo risultato è dovuto al fatto che se l'autorità monetaria è un
tipo molto "duro" e ciò risulta conoscenza comune, egli non avrà bisogno di
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 Le figure rappresentate sono state ottenute mediante l'utilizzo di "Mathematica".
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sostenere, come accadrebbe in equilibrio di separazione un processo di deflazione nel
primo periodo al fine di rendere credibile la promessa di giocare un basso tasso di
inflazione nel secondo periodo. Per valori crescenti di α, Ws domina W*. Questo
andamento è dovuto al fatto che l' effetto di segnalazione porta velocemente il livello
di inflazione verso il valore atteso in base alla funzione delle congetture a priori
riducendo la dimensione della deflazione. Per tipi via via più deboli il primo periodo
del gioco sarà caratterizzato da un boom che non si sarebbe verificato con
informazione completa e questo migliora sicuramente il benessere. Con una funzione
di distribuzione uniforme delle congetture a priori, la desiderabilità della presenza di
informazione completa è dovuta dunque alla riduzione dell' "inflationary bias" da
parte dell'autorità monetaria, come sottolineato da Persson e Tabellini, ma i
milgioramenti di benessere riguardano i tipi deboli perchè una strategia di separazione,
abbassando le aspettative del pubblico rende efficaci politiche monetarie espansive che
altrimenti non avrebbero potuto esserlo.
L'analisi effettuata può essere sintetizzata nella seguente
Proposizione 4. Per una funzione di distribuzione uniforme delle congetture a priori il
livello di benessere ottenibile in equilibrio di separazione è più elevato rispetto al caso
di informazione completa per tipi di banchiere centrale non "troppo duri".
5 Confronto tra funzioni del benessere per diversi valori delle congetture a priori
sugli obiettivi del banchiere centrale
L'analisi effettuata per il caso di funzione di distribuzione simmetrica può
essere ripetuta per altre forme congetture a priori. Poichè, però, il benessere del
policy-maker risulta parametrizzato rispetto al solo valore atteso dell'inflazione, risulta
conveniente studiare l'andamento della funzione del benessere in equilibrio di
separazione, semplicemente per diversi valori di tale parametro.
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Quando il tasso di inflazione atteso in equilibrio di separazione è molto basso, anche i
tipi duri vedranno aumentare il proprio benessere poichè riescono a eliminare la
distorsione inflazionistica senza dover pagare alcun prezzo in termini di
disoccupazione, mentre i tipi deboli vedono migliorare il benessere poichè il basso
valore dell'inflazione attesa incorporato nei contratti del primo periodo permette loro
di porre in essere una politica di riduzione della disoccupazione molto efficace.
Quando, invece, gli agenti possiedono una funzione di distribuzione delle congetture a
priori che assegna probabilità elevate alla presenza di tipi deboli, il valore
dell'inflazione attesa nel primo periodo tende a crescere (cattiva reputazione). Al limite
tale valore coincide con l'estremo superiore del supporto della funzione di
distribuzione, ciò definisce il caso di aspettative a priori estremamente pessimistiche.
È possibile interpretare questa situazione limite come una situazione in cui gli
agenti inseriscono le aspettative più elevate possibile nei contratti stipulati nel primo
periodo, una situazione che potremmo definire iperinflazione (o di spirale prezzi
salari). Si consideri, ad esempio, il caso dell'annuncio dell'avvento di tipi duri nella
direzione della politica monetaria in presenza di un grado di fiducia nell'annuncio
molto basso, al limite nullo. In tal caso l'analisi del benessere può cogliere gli elevati
costi che debbono essere sostenuti per l'implementazione del piano di rientro dal
processo di iperinflazione con aspettative a priori assolutamente pessimistiche rispetto
al caso di informazione completa degli agenti.
In tal caso, ripetendo l'analisi della funzione del benessere nell'equilibrio di
separazione nell'ipotesi che il valore atteso della funzione di distribuzione delle
congetture a priori degeneri verso l'estremo superiore del supporto, A, si può
mostrare (si veda appendice) che la funzione di benessere nel caso di un equilibrio di
separazione sia sempre dominata dalla funzione del benessere in presenza di
informazione completa (si veda anche figura 3). La conclusione tratta in Vickers
(1986), per cui la presenza di informazione incompleta ha "broadly desirable welfare
consequences" (pag. 454) ed utilizzata in Persson e Tabellini (1990) per sostenere
l'argomento della desiderabilità della riservatezza del banchiere centrale, non risulta
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più vera18. Sotto tale ipotesi sulle aspettative a priori, infatti, l'effetto positivo della
segnalazione, che è quello di abbassare le aspettative sull'inflazione nel primo periodo,
degenera e occorre, pertanto, che autorità monetaria paghi con una deflazione molto
dura la volontà di segnalarsi come tipo che preferisce livelli bassi di inflazione.
Utilizzando la soluzione numerica per l'equazione che descrive l'equilibrio di
separazione e sostituendo nella funzione del benessere per diversi livelli di inflazione
attesa otteniamo i risultati  rappresentati nella figura 3.
Come si vede per aspettative a priori sufficientemente elevate il banchiere centrale con
informazione privata sui propri obiettivi resta intrappolato in equilibri anche più
costosi dell' inflationary equilibrium.
                                               
18
 In particolare, nel contesto di un supporto continuo di tipi non risulta confermata l'affermazione in
Vickers (1986) secondo cui, "[In a separating equilibrium], a wet policy-maker unambigously does
better when there is incomplete information- he benefits from the lowering of inflationary
expectations that results from the possible presence of dry". Ciò risulta intuitivamente del tutto
chiaro: quando le probabilità a priori che gli agenti pongono a livelli alti di inflazione sono elevate,
gli effetti benefici della presenza di informazione privata si riducono perché si riduce la possibilità
per banchieri centrali "deboli" di ottenere effetti espansivi sul livello di attività economica.
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Figura 3: Funzione del benessere per differenti valori delle aspettative a priori incorporate nei
contratti
Wi: benessere nel caso di equilibrio di separazione (valori crescenti di i= 1,...,6) indicano 
aspettative a priori più elevate
W*: benessere nel caso di informazione completa
I risultati derivati possono essere sintetizzati nella seguente
Proposizione 5. Se la funzione di distribuzione delle congetture a priori è
sufficientemente distorta verso elevati tassi di inflazione attesi, in equilibrio di
separazione, il benessere peggiora rispetto al caso di informazione completa
(inflationary equilibrium) su gran parte del supporto.
In sintesi, questi risultati indicano che, mentre un regime di aspettative
inflazionistiche moderate permette, nel primo periodo, all' autorità di politica
monetaria di ridurre il livello di inflazione a costi relativamente bassi. Al limite, quando
le aspettative sono le più basse possibili, il costo della separazione è nullo per tutti i
tipi ed il miglioramento di benessere è dovuto all'effetto espansivo che non si sarebbe
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verificato in condizioni di informazione completa. Piuttosto che giustificare l'effetto
disciplinante della riservatezza del banchiere centrale, questo caso permette di
cogliere, anche all'interno di questo semplice modello, la tentazione crescente ad
adottare politiche monetarie espansive quando le aspettative degli agenti incorporate
nei contratti sono basse19. Quando, invece, le aspettative a priori implicano tassi di
inflazione via via crescenti incorporati nei contratti stipulati nel primo periodo, il
processo di separazione implica dei costi sempre maggiori fino a quando, per
congetture a priori estremamente pessimistiche, il livello di benessere di tutti i tipi di
autorità monetaria è inferiore al benessere corrispondente all' "inflationary
equilibrium".
Nel prossimo paragrafo introducendo uno stadio ulteriore all'inizio del gioco,
analizziamo, nel caso di informazione privata, la possibilità di delegare la politica
monetaria ad un banchiere con preferenze proprie.
6. La Nomina di un Banchiere Centrale in Presenza di Informazione Incompleta
In questo paragrafo analizziamo, per diversi contesti informativi, la strategia
del governo che, all'inizio del gioco, voglia delegare la politica monetaria ad un
banchiere centrale di preferenze appropriate. In un noto articolo Rogoff (1985) ha
mostrato le ragioni per cui un governo (rappresentantivo delle preferenze degli
elettori) può aver interesse a nominare banchieri centrali la cui avversione all'inflazione
è maggiore del primo.
In particolare, egli ha mostrato che, in presenza di un trade-off tra
stabilizzazione e inflazione, questo viene sfruttato dal governo (o, equivalentemente,
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 Questo rappresenta l'unico caso in cui i tipi duri vedono migliorato il benessere in presenza di
informazione incompleta, e come giustamente notato da Vickers (1986, p. 451), "if p [probabilità a
priori che il policy-maker sia un tipo duro] is close to 1, a dry policy-maker does better when there is
incomplete information". Paradossalmente in tale situazione di aspettative, il fatto che la sorpresa
inflazionistica sia molto efficace nel ridurre temporaneamente la disoccupazione, implica che l'effetto
dell'informazione privata sia quello di accrescere l'incentivo dei tipi deboli ad effettuare politiche
monetarie espansive, con la conseguenza che l'elemento di desiderabilità individuato da Persson e
Tabellini (1990) sembrerebbe funzionare nella direzione opposta rispetto a quello della disciplina.
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dalla società) in modo ottimale quando il peso che il banchiere centrale attribuisce
all'inflazione non è infinito come accade, invece nella soluzione di precommitment
proposta da Kydland e Prescott (1977). Una delle ipotesi cruciali su cui questo
risultato si basa è che l'agente nominato a capo di una banca centrale indipendente "is
known to place a greater weight on inflation stabilisation". Soltanto in questo caso,
infatti, la nomina di un banchiere centrale conservatore può rappresentare una forma
di "precommitment" con cui il governo rinuncia (in parte) a sfruttare il suo potere di
stabilizzazione dell'occupazione.
In questo paragrafo, mantenendo la rappresentazione semplificata
dell'economia utilizzata in precedenza, ci proponiamo di rispondere alla seguente
domanda: cosa accade se le preferenze del banchiere incaricato non sono conoscenza
comune tra i giocatori? Ovvero, esiste per un governo di date preferenze incentivo a
nominare banchieri di preferenze diverse dalle proprie?20
Per rispondere a questa domanda analizziamo l'equilibrio e le conseguenze di
benessere di un gioco analogo a quello studiato nei paragrafi precedenti
introducendovi la seguente modifica. All'inizio del gioco un governo, le cui preferenze
sono informazione privata, deve scegliere il banchiere da nominare a capo di una
banca centrale completamente indipendente. Nel caso in cui il tipo di banchiere sia
informazione completa tra i giocatori, la nomina di un particolare tipo implica che il
gioco successivo avverrà secondo le regole usuali (inflationary equilibrium).
Nel caso, invece, in cui il banchiere centrale nominato non gode di una
particolare reputazione, occorre tener conto del fatto che questi, una volta in carica,
dovrà rispettare il vincolo di compatibilità degli incentivi. Pertanto, il governo,
                                               
20A meno che il banchiere non possieda un'acclarata reputazione oppure una "commitment
technology" nella rivelazione delle proprie preferenze esiste anche per lui un incentivo a
manipolare l'informazione che il pubblico ha riguardo al suo tipo, allo scopo di alterare le
aspettative incorporate nei contratti ("belief monotonicity condition"). La durata stessa della
"Volcker deflation" (nelle sue diverse versioni occorse sui due lati dell'Atlantico) dovrebbe
confermare la difficoltà con cui l'informazione sulle preferenze e sulle intenzioni di un banchiere
vengono incorporate nei contratti. Un problema analogo a quello considerato in questo paragrafo
viene posto e risolto da Ziv (1993) nel contesto della letteratura di organizzazione industriale sull'
"information sharing" tra imprese oligopolistiche.
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nell'effettuare la scelta, dovrà tener conto del vincolo che il suo incaricato dovrà
rispettare21.
In una semplice economia rappresentata da una curva di Phillips di breve
periodo, se il banchiere possiede un'acclarata reputazione o una tecnologia di
"commitment" che gli permette di rivelare le proprie preferenze prima della scelta del
tasso di inflazione, il governo nominerà un banchiere centrale assolutamente
conservatore ("precommitment solution", cfr. Blanchard e Fisher 1989, p.595 e ss.).
Quando, invece, il governo non ha a disposizione banchieri dotati di tale tecnologia,
scompare ogni incentivo a nominare banchieri conservatori e il banchiere in carica avrà
le stesse preferenze del governo.
La funzione di utilità del governo è data da
WG G e G e= − − − − − −pi α pi pi α pi α pi pi α1
2
1 1 2
2
2 22 2/ ( ) / ( ) (17)
dove α G  rappresenta il parametro di preferenza per la disoccupazione del governo,
mentre α rappresenta il parametro delle preferenze del banchiere in carica nei due
periodi del gioco. Il governo massimizza tale funzione rispetto alle preferenze del
banchiere date le condizioni in cui si svolge il gioco nei periodi successivi. È facile
vedere che in condizioni di informazione completa del pubblico su α, la soluzione di
questo problema è data dalla soluzione di precommitment α=0 ("precommitment
solution"). Infatti, in questo caso la forma ridotta della (17) è data dalla (16a) per la
quale α=0 è un punto di massimo. Pertanto, un governo che volesse evitare di essere
intrappolato in un equilibrio di separazione, che può essere, come abbiamo visto in
precedenza anche molto costoso, nominarà un banchiere centrale assolutamente
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 In questa situazione, il rapporto tra banchiere e Governo è regolato da un tipo di contratto che
ha soltanto valenza interna, a differenza dei modelli di delega strategica, il contratto non rivela il
tipo di preferenze del principale (il governo) nè il tipo di preferenze dell'agente (il banchiere). In
particolare, quando il governo ha informazione privata sul parametro che esprime le proprie
preferenze, data la rilevanza puramente interna del contratto, la scelta di un banchiere non
comporta alcun effetto di apprendimento da parte del pubblico che osserva la nomina. Si noti,
inoltre, che la struttura del gioco può essere interpretata piuttosto che come la nomina di un agente
con particolari preferenze come l'assegnazione da parte del governo di un particolare target di
inflazione al banchiere . Infatti, dato che l'azione del banchiere (la scelta del tasso di inflazione) è
perfettamente verificabile un qualunque contratto per il quale alla deviazione corrisponde una pena
sufficientemente alta (non rielezione) può essere implementato.
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conservatore (il "commitment" sostituisce lo "screening" come meccanismo di
disciplina).
Nel caso di informazione privata del governo e del banchiere sulle rispettive
preferenze, e data la natura del vincolo di compatibilità degli incentivi cui è sottoposta
l'azione del banchiere in equilibrio di separazione, la forma ridotta della funzione di
utilità del governo è data dalla
W EG G= − − − −1
2
1
2
2 2( ( )) ( ( ))φ α α φ α φ α (18)
Il governo nominerà un banchiere centrale le cui preferenza massimizzano la (18). La
condizione del primo ordine per il governo è data dalla seguente funzione:
− + − =φ α φ α α φ α α( ) ' ( ) ' ( )G 0. Da cui, α α α α φ( ) / ( )G − − = 0, ovvero,
α αG = . (19)
In generale, tuttavia, la (18) non rappresenta un funzione concava in α. Per
identificare i diversi casi è pertanto necessario simulare l'andamento della funzione del
benessere per diversi valori dei parametri αG e E( ( ))φ α , dove quest'ultimo dipende
dalla specificazione della funzione delle congetture a priori del pubblico. Per diversi
valori di tali parametri è possibile mostrare che la (19) rappresenta effettivamente un
massimo globale nell'intervallo di definizione rilevante. Pertanto, data la presenza di
informazione privata del governo e del banchiere sulle proprie preferenze, l'incentivo a
nominare banchieri centrali conservatori scompare e l'andamento delle funzioni del
benessere per i diversi casi di funzioni delle congetture a priori sarà analoga a quella
mostrata nel paragrafo precedente.
In conclusione, la nomina di un banchiere centrale conservatore, le cui
preferenze per l'inflazione siano informazione privata, non rappresenta una risposta
ottimale ai problemi connnessi alla distorsione inflazionistica. Si noti, per esempio, che
nel caso di aspettative inflazionistiche le più elevate possibile non esiste alcun
incentivo per un governo a nominare un banchiere conservatore. Il solo modo per
porre rimedio a questa situazione è, per la società (usando il termine di Rogoff) che ne
sentisse il bisogno, quello di eleggere un governo conservatore. Quando, viceversa, le
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preferenze del banchiere centrale sono conoscenza comune per i giocatori, allora, la
soluzione di precommitment torna ad essere possibile.
7. Conclusioni
In questo lavoro abbiamo proposto un'estensione del modello di politica
monetaria presentato da Vickers (1986), al caso di un continuum di tipi che il
banchiere centrale può assumere in termini di preferenze tra due obiettivi alternativi,
inflazione e disoccupazione utilizzando i risultati derivati in Mailath (1987). I risultati
sulla natura dell'equilibrio e sulla dinamica delle variabili economiche sono analoghi a
quelli ottenuti da Vickers (1986). Le implicazioni sul benessere, che rappresentano
l'elemento caratterizzante di questo lavoro, sulla desiderabilità della riservatezza del
banchiere centrale come elemento di disciplina delle tentazioni inflazionistiche sono
ambigue. In particolare, quando le aspettative inflazionistiche incorporate nei contratti
sono basse i guadagni di benessere derivano proprio dalla possibilità di sorprese
inflazionistiche. Viceversa, quando le aspettative a priori degli agenti sono
sufficientemente distorte verso alti livelli di inflazione, l'informazione incompleta
riduce il benessere per tutti i tipi nel supporto. Inoltre, modificando il gioco attraverso
l'introduzione di uno stadio iniziale in cui il governo nomina un banchiere centrale le
cui preferenze non sono conoscenza comune tra i giocatori, si mostra, utilizzando la
caratterizzazione dell'equilibrio di separazione per un continuum di tipi, come le
preferenze ottime del banchiere sono identiche a quelle del governo e non c'è, pertanto
incentivo a nominare banchieri centrali conservatori.
Quest'ultimo risultato può contribuire a spiegare perché frequentemente si
osserva che i grandi processi di deflazione sono accompagnati da meccanismi di
delega (ad un banchiere centrale di particolare reputazione o l'agganciamento del
cambio ad una moneta forte) o da tentativi di contrattazione salariale (che tendono e
definire un accordo credibile su un tasso di inflazione programmato). La logica di tali
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meccanismi consiste proprio nel rivelare le preferenze indipendentemente e prima che
la scelta del tasso di inflazione venga attuata tentando di eliminare o almeno di ridurre
l'incertezza del pubblico e con essa i costi dovuti alla segnalazione.
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Appendice
Derivazione delle condizioni di regolarità sulla forma ridotta della funzione del
benessere dell'autorità monetaria
Le condizioni di regolarità (Mailath, 1987) definite sulla (7) sono: Monotonicità nelle
congetture:
∂ ∂α α% / $W = − < 0, (A1)
il segno della (A1) cattura l'effetto negativo sul benessere della congettura che gli
agenti privati hanno sul peso che autorità monetaria attribuisce all'obiettivo
dell'occupazione, si tratta, cioè, dell'incentivo che autorità monetaria ha ad essere
creduta un tipo duro. Monotonicità nei tipi:
∂ ∂pi ∂α2 1 1 0% /W = > , (A2),
il significato di tale condizione è che, maggiore è il peso che autorità monetaria
assegna alla disoccupazione, maggiore è, al margine, l'effetto positivo dell'inflazione,
per ogni data congettura che gli agenti privati hanno sul tipo di banchiere centrale.
Single Crossing:
∂ ∂ ∂pi
∂ ∂α
∂α pi α
%
% $
/ / ( )W
W
1
1
2L
N
M
O
Q
P = − −  ,(A3)
la (A3) è positiva se pi1<0 e negativa se pi1>0. Perchè sia soddisfatta tale condizione si
richeiede che la derivata non cambi di segno, a tal fine l'analisi delle caratteristiche
dell'equilibrio di separazione viene effettuata assumendo tassi di inflazione positivi.
Condizione del secondo ordine sulla (9)
Mailath (1987, p. 1355), mostra che la condizione del secondo ordine affinché φ sia un
massimo locale per la (7) è data dalla seguente espressione:
( / )( / $ ) ( / )d d W Wφ α ∂ ∂α∂α ∂ ∂pi ∂α2 2 1 0+ > , da cui, essendo, pi φ1 ∈ ,
( / $ )∂ ∂α∂α2 1W = − , ed inoltre, ∂ ∂pi ∂α2 1 1W / = , si ottiene facilmente la restrizione
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d dφ α/ > 1, e, pertanto dalla (9), la restrizione dell'equilibrio di separazione
all'intervallo del supporto risulta tale per cui: φ > 0.
Derivazione dell'incentivo dell'autorità di politica monetaria a deviare
dall'equilibrio di pooling.
Nella prima specificazione delle congetture fuori dall'equilibrio, gli agenti
privati fisseranno, per il policy-maker le peggiori congetture possibili nel supporto
delle congetture a priori se questi devia dalla strategia definita dalla (15) fissando, nel
primo periodo un livello di inflazione dato dalla (14). In tal caso, l'incentivo alla
deviazione richiede il calcolo della funzione dei pay-off sostituendo pi α1 =  e pi 2e A=
nella funzione obiettivo del policy-maker. In tal caso è possibile ottenere la seguente
funzione del benessere derivante dalla strategia di deviazione:
W Ad = − +α α α2 ( ) (A4)
Pertanto, la deviazione risulta conveniente se Wd>Wp, date rispettivamente dalla
(16b) e dalla (A4), in tal caso:
α α α α αα α2 2 22 2− + > − −( ) ( ) /A (A5)
la quale, con semplici passaggi algebrici può essere riscritta nella seguente
disuguaglianza:
α α α2 22 0− + >A (A6)
che è soddisfatta per valori esterni alle radici :
α αi A A= −m
2 2 (A7)
per cui la deviazione risulta vantaggiosa, se α α∈ − −[ , ]a A A2 2 , l'equilibrio di
pooling, pertanto è definito nell'intervallo complementare rispetto al supporto delle
congetture a priori, ovvero, se α α∈ − −[ , ]A A A2 2 .
Nella seconda specificazione delle congetture fuori dall'equilibrio, gli agenti privati che
osservano una deviazione dalla strategia di pooling continueranno ad utilizzare le
congetture apriori per le aspettative sul tipo del policy-maker (passive conjectures). In
tal caso, l'incentivo alla deviazione richiede il calcolo della funzione dei pay-off
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sostituendo pi α1 =  e pi α2
e
=  nella funzione obiettivo del problema 1. In tal caso è
possibile ottenere la seguente funzione del benessere derivante dalla strategia di
deviazione:
Wd = −α αα2 2 (A8)
Pertanto, la deviazione risulta conveniente se Wd>Wp, date rispettivamente dalla
(16b) e dalla (A8), in tal caso:
( )α α− 2>0 (A9)
la quale risulta sempre soddisfatta, pertanto con congetture passive, la deviazione
dall'equilibrio di pooling risulta sempre vantaggiosa.
Analisi della funzione del benessere nell'equilibrio di separazione
La derivata prima della (16c):
∂ ∂α φ α φ φ α φ αφ α φ φ α% / ( ) ' [ ( )] ' [ ( )]W E Es = − − + + − = − (A10)
La cui semplificazione è ottenuta sfruttando la definizione di φ' nel supporto in cui
risulta definito l'equilibrio di separazione data dalla (9) nel testo. La (A10) mostra che
la derivata prima è maggiore di zero se φ α φ α( ) [ ( )]> E .
La derivata seconda della (16c) è data dalla
∂ ∂α φ α α φ φ2 2 1% / ' / ( ), ' ,Ws = ∀ < > +∞= -    (A11)
per la semplificazione della quale si è operato come nel caso precedente. Inoltre, la
condizione di monotonicità nei tipi richiede che la φ sia positiva su tutto il supporto e
quindi la funzione del benessere sociale è convessa rispetto all'asse dei tipi.
Confronto analitico tra la funzione del benessere sociale nei diversi equilibri
La relazione tra la funzione del benessere nei diversi equilibri può essere
indagata dal punto di vista analitico risolvendo alcune disequazioni nei punti estremi
dell'intervallo in cui è definita la (9).
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La funzione del benessere nell'equilibrio di signalling domina quella con
informazione completa se Ws>W*, ovvero, dalla (16a) e dalla (16c), se:
− − + + >φ α φ α αφ α α2 22 2 0/ [ ( )] ( ) /E (A12)
Valutando tale espressione agli estremi dell'intervallo di definizione dell'equilibrio di
separazione, otteniamo risultati diversi a seconda dei tipi nel supporto e a seconda del
regime di aspettative.
a) Confronto tra la (16a) e la (16c) per "tipi duri"
Se α → αs, allora, dalla (9), φ→0 e, pertanto, la disuguaglianza espressa nella (A3) si
riduce alla
α φ αs E/ [ ( )]2 > (A13)
e questa a sua volta può essere analizzata per diverse funzioni di distribuzione delle
congetture a priori :
se F Es( ): ( , [ ( )]α α φ α Prob ) 1,  allora   → → 0 , la (A13) risulta soddisfatta e,
dunque, Ws>W*.
Se F A E A( ): ( ) , [ ( )]α φ α Prob ,  allora   → →1 , la (A13) non è soddisfatta e, dunque,
Ws<W*.
b) Confronto tra la (16a) e la (16c) per "tipi deboli"
Per α → A, φ→A e, dunque, la disuguaglianza (A12) si riduce alla
A E> [ ( )]φ α (A14)
Anche in questo caso la (A14) dipende del particolare regime di aspettative a priori:
se F Es( ): ( , [ ( )]α α φ α Prob ) 1,  allora   → → 0 , la (A14) risulta soddisfatta e, dunque
Ws>W*.
Più in generale questa disuguaglianza risulta sempre soddisfatta tranne che nel caso in
cui F A E A( ): ( ) , [ ( )]α φ α Prob ,  allora   → →1 , la (A14) tende ad essere soddisfatta
con il segno di uguaglianza e, dunque, Ws→W*.
Confronto tra il benessere nell'equilibrio di signalling negli estremi dell'intervallo di
definizione
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Tale confronto richiede di risolvere la seguente disuguaglianza W W As s s( ) ( )α < ,
ovvero,
− − − − < − − − −φ α α φ α φ α α φ φ α φ( ) / { [ ( )] ( )} ( ) / ( ) / { [ ( )] ( )} ( ) /s s s sE A A E A A2 2 2 22 2 2 2
(A15)
utilizzando le usuali caratterizzazioni della funzione che definisce la strategia di
separazione, è possibile semplificare la (A15) nella
− − + <α φ α α φ αs sE AE[ ( )] ( ) / [ ( )]2 2 0 (A16)
Anche in questo caso il confronto tra il benessere dei diversi tipi in equilibrio di
separazione dipende dalla funzione delle congetture a priori.
Per E( ( ))φ α → 0 la (A16) risulta soddisfatta e, dunque, W W As s s( ) ( )α < .
Per E A( ( ))φ α → ,   si può provare, invece, che W W As s s( ) ( )α >  per ogni A. La
prova di questo risultato si ottiene riscrivendo, per E A[ ( )]φ α → ,  la (A16) ed
ottenendo la
− − + <α αs sA A( ) /2 22 0 (A17)
Risolvendo la disequazione quadratica rispetto ad α s , si ottiene che essa risulta
soddisfatta, escludendo i valori negativi, per
α s A> −( )3 1 (A18)
Ma dalla definizione di α s  sappiamo che essa è tale che φ=0 nella (12). Sostituendo
tale valore di φ nella (12) nel testo si ottiene
Arc kstan( / ) (log ) *− = +1 3 3α (A19)
Dove k soddisfa la (13) nel testo. Sostituendo tale valore di k e svolgendo i calcoli si
ottiene la relazione che lega α s  alla condizione iniziale e che è data dalla:
α s A≅ 0 55. (A20)
Sostituendo la (A20) nella (A16), quest'ultima non è soddisfatta e, pertanto, risulta:
W W As s s( ) ( )α > . Questo termina la dimostrazione.
Raccogliendo tutte le informazioni qui elaborate e, studiando con l'ausilio di
programmi ad hoc ("Mathematica"), le funzioni del benessere per determinati valori
dei parametri, il loro andamento nei differenti casi è quello rappresentato nelle figure
nel testo.
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